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Tata kelola perusahaan merupakan mekanisme untuk mengatur manajer 
agar bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Tata kelola yang baik 
seringkali dikaitkan dengan pembayaran dividen yang tinggi. Namun, pembayaran 
dividen tidak selalu mencerminkan tata kelola yang baik. Manajer dalam 
perusahaan yang memiliki tata kelola yang buruk dapat membayarkan dividen 
untuk memberikan sinyal yang baik kepada pemegang saham agar mendapatkan 
dana eksternal. Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah pembayaran dividen 
di Indonesia merupakan hasil dari tata kelola yang baik ataupun sebaliknya. 
Desain peneltian ini adalah kuantitatif dengan menguji hipotesis hasil dan 
hipotesis substitusi. Jenis data kuantitatif berupa laporan tahunan seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sumber data laporan 
tahunan diperoleh dari BEI berupa data sekunder. Pengumpulan data sekunder 
menggunakan metode dokumentasi. Objek dari penelitian ini adalah semua 
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2017. Sampel dipilih dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan 
regresi data panel dengan random effect model. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa gender dewan, ukuran komite audit, 
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial masing-masing memiliki 
korelasi negatif dan hubungan yang signifikan. Sebaliknya, temuan menunjukan 
bahwa ukuran dewan, independensi dewan dan frekuensi pertemuan dewan tidak 
memiliki pengaruh signifikan pada tingat pembayaran dividen. Secara 
keseluruhan penelitian ini menemukan bahwa kebijakan dividen dapat bertindak 
sebagai pengganti mekanisme tata kelola (gender dewan, ukuran komite audit dan 
kepemilikan institusional) yang dikelola dengan buruk. 
 
Kata Kunci: Tata kelola perusahaan, karakteristik dewan perusahaan, struktur 





















Corporate governance is a mechanism for regulating managers to act in the 
interests of shareholders. Good governance is often associated with high dividend 
payments. However, dividend payments do not always reflect a good corporate 
governance. Managers in a poor corporate governance can pay dividends to give a 
good signal to shareholders in aims to get external funds. This study aims to 
examine whether dividend payments in Indonesia are the result of good corporate 
governance or substitute mechanism of poor corporate governance. 
This research design is quantitative research by testing the outcome 
hypothesis and the substitution hypothesis. The type of quantitative data is an 
annual report of all companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The 
annual report data source is obtained from the IDX website. Secondary data 
collection using the documentation method. The objects of this study are all 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange between 2014-2017. Samples 
are selected using the purposive sampling method. The data analysis technique 
uses panel data regression with random effect models. 
The results show that the board gender, audit committee size, institutional 
ownership and managerial ownership has negative correlation and significant 
relationship with dividend policy. On the contrary, the findings show that board 
size, board independence and the frequency of board meetings do not have 
significant effect on the level of dividend payments. In conclusion, this study 
found that dividend policy can act as a substitute for poorly corporate governance. 
 
Keywords: Corporate governance, board characteristics, ownership structure, 
dividend payment policy, outcome hypothesis versus substitution hypothesis.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
